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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, arus kas, dan kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2013. 
Tujuan berikutnya untuk menganalisis pengaruh leverage, arus kas, dan kebijakan dividen secara simultan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 
2010-2013.  
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif dan jenis penelitian ini adalah penelitian 
deskriptif dan bersifat explanatory dengan menggunakan bantuan SPSS. Sifat penelitian adalah desain 
penelitian deskriptif. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2013 yang berjumlah 135 perusahaan. Sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 39 perusahaan penelitian dengan menggunakan teknik purposive 
sampling.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial arus kas dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan sedangkan leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara simultan leverage, 
arus kas, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil uji korelasi sebesar 0,448 yang 
berarti hubungan antara leverage, arus kas, dan kebijakan dividen, dan nilai perusahaan pada perusahaan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2013 lemah. Selanjutnya 
untuk nilai determinasi sebesar 20,0% artinya nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel leverage, arus kas 
dan kebijakan dividen. 
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A. PENDAHULUAN 
1. Latar Belakang Masalah 
Perusahaan didirikan bertujuan untuk 
mencapai keuntungan maksimal atau laba yang 
sebesar-besarnya dan memaksimalkan nilai 
perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya 
Nilai perusahaan merupakan berapa harga 
ataupun pengorbanan yang akan dikeluarkan oleh 
seorang investor apabila perusahaan tersebut akan 
dijual ataupun dilelang. Semakin tinggi nilai 
saham suatu perusahaan maka nilai perusahaan 
juga akan semakin tinggi. 
Hutang merupakan kebijakan perusahaan 
tentang seberapa jauh sebuah perusahaan 
menggunakan pendanaan hutang. Semakin tinggi 
hutang yang dilakukan, maka akan semakin tinggi 
nilai perusahaan karena bila ada pajak 
penghasilan perusahaan maka penggunaan hutang 
akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya 
bunga hutang adalah biaya yang mengurangi 
pembayaran pajak. 
Laporan arus kas memiliki hubungan dengan 
jumlah pembayaran dividen yang terjadi dalam 
satu tahun setelah laporan arus kas terbit, 
sehingga dapat dikatakan laporan arus kas 
memiliki kandungan informasi yang bermanfaat bagi 
pemegang saham. 
Kebijakan dividen dalam suatu perusahaan 
merupakan hal yang kompleks karena melibatkan 
kepentingan banyak pihak. Besarnya dividen ini 
dapat mempengaruhi harga saham. Apabila dividen 
yang dibayar tinggi, maka harga saham cenderung 
tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. 
Sebaliknya jika dividen yang dibayarkan kecil maka 
harga saham perusahaan tersebut juga rendah. 
 
2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka 
yang menjadi rumusan masalah adalah:  
a. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
b. Apakah arus kas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
c. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
d. Apakah leverage, arus kas, dan kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia? 
 
3. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan penelitian ini adalah : 
a. Untuk mengetahui apakah leverage 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
b. Untuk mengetahui apakah arus kas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
c. Untuk mengetahui apakah kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
d. Untuk mengetahui apakah leverage, arus kas, 
dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
  
4. Metode Penelitian 
 Populasi penelitian adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2010-2013 sebanyak 135 
perusahaan. Adapun sampel yang digunakan 
adalah perusahaan sektor industri makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2010-2013 sebanyak 39 perusahaan yang 
diseleksi menggunakan purposive sampling. 
Teknik pengumpulan data menggunakan studi 
pustaka dan data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder yang bersumber dari 
situs Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id. 
 Model penelitian yang digunakan untuk 
menguji hipotesis adalah analisis regresi berganda 
dengan terlebih dahulu melakukan uji asumsi 
klasik. Selanjutnya melakukan uji t untuk menguji 
hipotesis secara parsial dan uji F untuk menguji 
hipotesis secara simultan. 
 Berikut ini merupakan kerangka konseptual 
yang digunakan dalam penelitian ini: 
 
    
     
      
                                                             
 
 




                    
Gambar 1. Kerangka Konseptual 
B. LANDASAN TEORI 
1. Leverage 
Menurut Fahmi (2014:72), rasio leverage 
adalah mengukur seberapa besar perusahaan 
dibiayai dengan utang. Penggunaan utang yang 
terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan karena 
perusahaan akan masuk dalam kategori extreme 
leverage (utang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak 
dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk 
melepaskan beban utang tersebut. Menurut Kasmir 
(2011 : 113), rasio leverage merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva 
perusahaan dibiayai utang. Artinya besarnya jumlah 
utang yang digunakan perusahaan untuk membiayai 
kegiatan usahanya jika dibandingkan dengan 
menggunakan modal sendiri. 
 





Menurut Sartono (2012:248-249), ada beberapa 
faktor penting yang harus diperhatikan dalam 
menganalisis leverage, yaitu: 
a. Tingkat Penjualan, perusahaan dengan penjualan 
yang relatif  stabil berarti memiliki aliran kas 
yang relatif stabil pula, maka dapat menggunakan 
utang lebih besar daripada perusahaan dengan 
penjualan yang tidak stabil. 
b. Struktur Aset, perusahaan yang memiliki asset 
tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan 
utang dalam jumlah besar, dimana besarnya asset 
tetap dapat digunakan sebagai jaminan atau 
kolateral utang perusahaan. 
c. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan, semakin cepat 
pertumbuhan perusahaan maka semakin besar 
kebutuhan dana untuk pembiayaan ekspansi. 
d. Profitabilitas, dimana profitabilitas periode 
sebelumnya merupakan factor penting dalam 
menentukan struktur modal. 
e. Variabel Laba dan Perlindungan Pajak, jika 
variabilitas laba perusahaan kecil maka 
perusahaan mempunyai kemampuan yang lebih 
besar untuk menanggung beban tetap dari utang. 
f. Skala Perusahaan, perusahaan besar yang sudah 
well–established akan lebih mudah memperoleh 
modal di pasar modal dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. 
g. Kondisi Intern Perusahaan dan Ekonomi Makro, 
perusahaan perlu menanti saat yang tepat untuk 
menjual saham dan obligasi. 
 
2. Arus Kas 
Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (2012:2.2), 
arus kas adalah arus masuk dan arus keluar dan setara 
kas. Kas terdiri dari saldo kas (cash on hand) dan 
rekening giro (demand deposits). Setara kas (cash 
equivalent) adalah investasi yang sifatnya sangat  
likuid, berjangka pendek dan yang dengan cepat 
dapat dijadikan kas dalam jumlah yang dapat  
ditentukan dan memiliki risiko perubahan nilai yang 
tidak signifikan. Wahyudiono (2014:41) 
mendefinisikan, laporan arus kas adalah bagian dari 
laporan keuangan suatu perusahaan yang dihasilkan 
pada suatu periode akuntansi yang menunjukkan 
aliran masuk dan keluar uang atau kas perusahaan. 
Menurut Sitanggang (2012:125-126), hal yang 
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a. Kualitas masing-masing komponen yang ada 
pada aktiva lancar untuk dijadikan menjadi 
uang kas pada waktu dibutuhkan untuk 
operasional sehari-hari. 
b. Waktu atau saat kebutuhan kas dalam 
operasional sehari-hari. 
c. Jumlah kas yang tersedia dan diperlukan pada 
satu waktu bersamaan. Kualitas aktiva di luar 
kas pasti tidak selalu sama setara dengan uang 
kas, dan semuanya mempunyai waktu yang 
berbeda temponya menjadi uang kas. 
 
3. Kebijakan Dividen 
Menurut Gumanti (2013:7), kebijakan dividen 
adalah praktik yang dilakukan oleh manajemen 
dalam membuat keputusan pembayaran dividen, 
yang mencakup besaran rupiahnya, pola distribusi 
kas kepada pemegang saham. Menurut Darmadji 
(2011:159), rasio pembayaran dividen (dividend 
payout ratio-DPR), atau sering disebut payout 
ratio) merupakan rasio yang mengukur 
perbandingan dividen terhadap laba perusahaan. 
Jika rasio pembayaran dividen dihitung dalam 
basis per lembar saham, maka rumus 
perhitungannya sebagai berikut: 
 





Menurut Riyanto (2013:270-271), manfaat 
dan tujuan yang dapat diambil dari penggunaan 
kebijakan dividen adalah: 
a. Untuk memberikan harapan kepada investor 
bahwa perusahaan memberikan prospek yang 
baik di masa-masa yang akan datang. 
b. Menimbulkan kepercayaan pasar terhadap 
perusahaan. 
c. Mengukur seberapa besar kemampuan 
perusahaan membayar dividen. 
d. Mengetahui seberapa besar jumlah dividen per 
lembar yang dibayarkan setiap tahunnya. 
 
4. Nilai Perusahaan 
Menurut Harmono, (2009:50) mengemukakan 
bahwa nilai perusahaan dapat diukur melalui nilai 
harga saham di pasar berdasarkan terbentuknya 
harga saham perusahaan di pasar yang merupakan 
refleksi penilaian oleh publik terhadap kinerja 
perusahaan secara riil. Bagi perusahaan yang 
sudah go public, nilai perusahaan akan tercermin 
dari nilai pasar sahamnya. Nilai perusahaan dapat 
diproyeksikan dengan Price to Book Value. 
Menurut Darmadji (2011:157), Price to Book 
Value (PBV) menggambarkan seberapa besar 
pasar menghargai nilai buku saham suatu 
perusahaan. Makin tinggi rasio ini berarti pasar 
percaya akan prospek perusahaan tersebut. 
 
Price to Book Value-PBV =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 
 
 
Menurut Harmono (2009:155), faktor-faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan adalah sebagai 
berikut: 
a. Struktur modal 
Struktur modal dikatakan dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan karena salah satu tugas manajer 
keuangan adalah menentukan kebijakan 
pendanaan dalam kegiatan investasi perusahaan 
yang dapat memaksimalkan harga saham yang 
merupakan cerminan dari suatu nilai perusahaan. 
b. Likuiditas 
Likuiditas dapat mempengaruhi nilai perusahaan 
karena mencerminkan ukuran-ukuran kinerja 
manajemen ditinjau sejauh mana manajemen 
mampu mengelola modal kerja yang didanai dari 
utang lancar dan saldo kas perusahaan. 
c. Ukuran perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor 
yang mempengaruhi nilai perusahaan karena 
merupakan salah satu fungsi manajer keuangan 
perusahaan untuk mendapatkan kombinasi 
keuangan optimal yang berhubungan dengan 
berbagai jenis penilaian kinerja perusahaan.  
d. Profitabilitas 
Profitabilitas memiliki hubungan kausalitas 
terhadap nilai perusahaan. Hubungan ini 
menunjukkan bahwa apabila kinerja manajemen 
perusahaan yang diukur menggunakan dimensi 
profitabilitas dalam kondisi yang baik maka akan 
berdampak positif terhadap keputusan investor 
untuk menanamkan sahamnya di pasar modal.  
                                
 
C. HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hasil uji statistik t disajikan dalam tabel berikut 
ini: 
                   Tabel 1. 







Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 































a. Dependent Variable: LN_PBV 
 
Berdasarkan Tabel 1 di atas, Hasil pengujian statistik 
secara parsial bahwa variabel debt to equity ratio 
mempunyai nilai thitung adalah sebesar 1,487 dengan 
nilai signifikan 0,139, sedangkan ttabel adalah sebesar 
1,65494 dengan signifikan 0,05. Dengan demikian 
maka kesimpulannya adalah thitung < ttabel yaitu 1,487 
< 1,65494. Maka keputusannya adalah H0 diterima, 
artinya variabel leverage secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013. 
 
2. Pengaruh Arus Kas Terhadap Nilai 
Perusahaan  
Berdasarkan hasil uji statistik t yang terdapat pada 
Tabel 1 bahwa variabel arus kas mempunyai nilai 
thitung 3,028 dengan nilai signifikan 0,003 sedangkan 
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ttabel adalah sebesar 1,65494 dengan signifikan 
0,05. Dengan demikian maka kesimpulannya 
adalah thitung > ttabel yaitu 3,028 > 1,65494. Maka 
keputusannya adalah H0 ditolak, artinya variabel 
arus kas secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia periode 2010-2013. 
 
3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji statistik t yang terdapat 
pada Tabel 1 di atas  bahwa variabel dividend 
payout ratio mempunyai nilai thitung 5,363 dengan 
nilai signifikan 0,000 sedangkan ttabel adalah 
sebesar 1,65494 dengan signifikan 0,05. Dengan 
demikian maka kesimpulannya adalah thitung > ttabel 
yaitu 5,363 > 1,65494. Maka keputusannya 
adalah H0 ditolak, artinya variabel kebijakan 
dividen secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia periode 2010-2013.  
 
4. Pengaruh Leverage, Arus Kas, dan 
Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 
Perusahaan   
Penelitian ini dianalisis dengan menggunakan 
teknik analisis regresi dan menghasilkan output 
sebagai berikut:   
Tabel 2. 
Hasil Uji Statistik F 
ANOVAa 






Regression 26.213 3 8.738 12.695 .000a 
Residual 104.623 152 .688   
Total 130.836 155    
a. Predictors: (Constant), LN_DPR, LN_AK, LN_DER    
 
b. Dependent Variable : LN_PBV                      
Berdasarkan Tabel 2 di atas dari uji ANOVA atau 
F test diperoleh hasil Fhitung adalah sebesar 12,695 
dengan nilai signifikan 0,000, sedangkan Ftabel 
adalah sebesar 2,66 dengan signifikan 0,05. 
Dengan demikian maka kesimpulannya adalah 
Fhitung > Ftabel yaitu 12,695 > 2,66. Maka 
keputusannya adalah H0 ditolak, artinya variabel 
leverage, arus kas dan kebijakan dividen secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2013.  
Berdasarkan Tabel 1 di atas persamaan 
regresi berganda antara variabel independen 
(leverage, arus kas dan kebijakan dividen) 
terhadap variabel dependen (nilai perusahaan) 
dapat diformulasikan sebagai berikut: 
 
Y= 0,143 + 0,126X1 + 0,102X2 + 0,392X3 + Ɛ 
Berdasarkan persamaan tersebut berarti leverage, 
arus kas dan kebijakan dividen berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan dalam hal ini 
menggunakan PBV pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2013.   
Analisis korelasi digunakan untuk mengetahui 
derajat hubungan linear antara satu variabel dengan 
variabel lainnya. Adapun hasil pengolahan data yang 
menunjukkan koefisien korelasi dan determinasi 
dalam penelitian ini disajikan dalam Tabel 3 berikut 
ini. 
 
Tabel 3.  
Koefisien Korelasi dan Determinasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of  
the Estimate 
1 .448a .200 .185 .82964 
a. Predictors: (Constant), LN_DPR, LN_AK, LN_DER 
b. Dependent Variable: LN_PBV 
 
Berdasarkan Tabel 3 diperoleh nilai r sebesar 
0,448 yang berarti hubungan antara leverage, arus 
kas, kebijakan dividen dan nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia periode 2010-2013 lemah. 
Selanjutnya untuk nilai R2 sebesar 0,200 yang berarti 
nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh leverage, arus 
kas, kebijakan dividen sebesar 20 %.   
 
D. KESIMPULAN DAN SARAN 
1. Kesimpulan 
Berdasarkan pembahasan terdahulu maka dapat 
diambil beberapa kesimpulan, sebagai berikut:  
a. Secara simultan variabel independen leverage, 
arus kas, kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia. 
b. Secara parsial variabel leverage secara parsial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. 
c. Secara parsial variabel arus kas berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia. 
d. Secara parsial variabel kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia. 
 
2. Saran 
Adapun saran yang dapat diberikan melalui 
penelitian ini adalah: 
a. Sebaiknya perusahaan lebih memperhatikan 
laporan arus kas dan kebijakan dividen yang 
diterapkan karena secara parsial kedua variabel 
tersebut dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
Karena semakin tinggi dividen dan ketersediaan 
kas suatu perusahaan semakin tinggi pula nilai 
perusahaannya. 
b. Sebaiknya calon investor dan investor 
memanfaatkan informasi mengenai leverage, arus 
kas, dan kebijakan dividen untuk kepentingan 
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pengambilan keputusan yang berkaitan 
dengan investasi. 
c. Sebaiknya bagi peneliti selanjutnya 
memperpanjang periode pengamatan untuk 
memperoleh jumlah sampel yang lebih banyak 
dan melibatkan juga sektor lainnya. Serta  
mempertimbangkan informasi atau faktor 
alternatif lain seperti ukuran perusahaan, 
profitabilitas, net profit margin, operating 
profit, pendapatan dan likuiditas yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
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